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〔1〕はしがき
　第2次大戦後のイギリス（United　Kingdom）では，ケインズ（J．　M．　Keynes）
によって示されたアイディアを基礎にして，経済安定のための手段として財政
政策がよく用いられてきた。とりわけ，課税水準は総需要を調整するように変
更されることが多かったω。さらにいっそうの検討を加えるならぽ，そのよう
な課税水準の変更も，主として消費需要を調整し，これを通じて総需要を総供
給にバランスさせることに関連づけられていたように思われる。
　他方において，投資需要のコントロールのために租税政策が，かなり用いら
れたことは否定しえないが，その効果については必ずしも明らかにされていな
いように思われる（2）。この租税政策の一環として高速償却政策が導入され，そ
れは「新しい財政手段（new　fiscal　instrument）（3）」の出現ともいわれたのであ
る。　「企業の投資活動と関連して減価償却政策が取り上げられる理由は，法人
税の課税標準を算定するにあたって控除される総費用項目のうちに，減価償却
も含まれることにもとつく。すなわち，償却控除の方法を決定する償却政策の
変更は，課税標準，したがって税負担の大きさを変化させて投資活動に影響を
およぼすとみなされるからである〔4）」。
　このように考えられる「新しい財政手段」，すなわち高速償却政策の具体的な
内容は，イギリスにおいては初年度控除（initial　allowance）および投資控除
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（investment　allowance）である。そしてこれらは，不安定な変動を示す投資を
コントロールすること，換言すれば経済の安定を第一の目的とするものであっ
たといえる。イギリスの政策当局も明らかにしているように，「私的部門にお
ける投資決意に対して，政府がもっとも直接的に影響をもつものの一つは財政
制度である。戦争以降政府は継続してこの目的のために，初年度控除および投
資控除を用いてきた（5）」のである。しかしながら，これらの効果は必ずしも明
らかでないように思われるし，また問題点もあるように思われる。
　本稿では，イギリスにおける高速償却政策の評価をするための予備的なアプ
ローチとして，それの効果と限界について理論的な考察を試みる。
　（1）　J．C．　R．　Dow，　The　Management　of　the　British」Econonりy，1945－60，1964，
　　p．178参照。
　（2）ibid．，　p．185参照。
　（3）　ibid．，　p．207．
　（4）牛嶋正，経済成長と企業課税，1970，p．146．
　（5）Investment　Incentives，　HMSO，1966，　Cmnd．，2874，　para．9，　P．5．
〔H〕高速償却政策のアウトライン
　1944年イギリスの連立内閣は，戦後の経済政策について「雇用政策（Employ・
ment　Policy）」と名付けられる白書において，その見解を明らかにしたことは
有名である。そのなかで「資本の利用は，投資の流れと方向を規制するに必要
な範囲において，統制されねぽならないであろう。建築物，設備および装置に
対する資本支出の大きな滞りは克服されねぽならないし，新開発のための建設
が開始されなければならない。したがって統制がなされなけれぽ，借入れに関
して混乱が生ずるであろうし，利子率の急激な上昇を招くであろう（1）」と述べ
られている。そして貨幣政策だけでは，投資の内在的な不安定性を取り除くに
は不十分なので，「政府ば私的に所有されている企業に対して，一般的な安定
政策に対応して自ずからの資本支出を計画するよう勧めることによって，貨幣
政策を補うことを提案する（2＞」ことを明らかにした。
　「雇用政策」白書のなかでは民間投資のコントロールについて，いま述べtc
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ような提言はあるものの，その具体的な方策は示されていない。その具体的な
方策は1945年の所得税法（Income　Tax　Act）において明らかにされたのである
が，それが初年度控除の設定であった。そしてこの初年度控除は，1944年8月
にまでさかのぼって実施されたのである。
　「新しい財政手段」として減価償却率を変更させることに着目された理由
は，つぎのようなものであろう。「1．所得および利潤税率は一般的に上昇し
ているので，ある控除が減耗しつつある資産に与えられるならば，税負担の低
下にとってそれは重要である。2．多くの国ぐににおいて戦争の数年間の沈滞
と荒廃の後で，産業を再建するのに役立つ方法が必要である。3，インフレー
ションの継続は，企業の帳簿上100パーセントの減耗をした後でさえ，利潤か
ら蓄積される準備は資産を置き換えるには十分でないことを意味している③」
からである。
　初年度控除は，初年度に正常に認められる減価償却控除の割合に加えて，資
産のコストのさらにいっそう多くの部分が，それの購入年度において課税対象
額から控除されるというものである。その割合は，1945年の所得税法において
は，機械および設備についてそのコストの20パーセント，建築物について10パ
ーセソトと決定されていたQ
　初年度控除は，タッカー委員会（Tucker　Committee，正式にはCommittee　on
the　Taxation　of　Trading　Profits）によれば，「一時的な無利子の貸付けである。
その後の期間の年間控除（annual　allowance）は，初年度控除がなかった場合に
比較していっそう低いのであるから，その『貸付け』は次第に減少するく4）」の
である。初年度控除にかぎらず，一般に高速償却は税収を減少させると考えて
よい。しかし初年度控除を「次第に減少する貸付け」と規定するタッカー委員
会の見解は，初年度控除は長期的には大蔵省（Exchequer）の負担にはほとん
どならないことを意味しているものと思われる。
　さらにまた，初年度控除は「貸付け」であるにせよ，他の多くの場合の貸付
けとは異なり企業内部において資金をまかなわせることを意味する。したがっ
て，企業が年々支出する流動性を改善するのに，直接的に役立つことになる。
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しかしながら，その後の数年間においては，その流動性は減少するであろう。
なぜなら，年々の控除はより小さなものになるからである。初年度控除につい
て，タッカー委員会はこのように考えていたのである。
　うえに述べたようなタッカー委員会の見解は，単一の資産については妥当す
ると思われるし，それだけに初年度控除の意義づけは不十分であるといえる。
「より現実的なケースは，継続しつつある企業のそれであるといえる。そこで
はある資産に対する投資は一回限りの事柄ではなく，置換えと拡張の正常の手
順の一部である。純投資がなく，コンスタントな初年度控除率が維持されると
仮定すれぽ，『貸付け』のどれだけかはつねに未払いのままであろう。なぜなら・
企業は，最初の貸付けが返済される以前に新しい初年度控除をうけることにな
るであろうからである（5）」。
　したがって，初年度控除を次第に減少する貸付けと規定し，長期的には大蔵
省の負担にならないとするタッカー委員会の見解には，疑問が残るのである。
ひとたび初年度控除が導入されたとなるとそれが停止されないかぎり，投資の
増大する流れは有効税率の恒常的な低下を生ずるであろう。すなわち，加速度
償却の導入は減価償却費の一時的な増大を意味し，それゆえ有効税率の一時的
な低下を意味することになる（6＞。
　さて，投資控除は1954年にはじめて導入され，1966年セと停止された。これは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ加速度償却の一形態というよりも，むしろ過剰償却ともいうべきものである。
なぜなら投資控除は，オリジナル・コストの100パーセントをこえる減耗を認
めるものだからである。これは，導入の当時においては，正常の減価償却に追
加して，機械および設備については20パーセントの控除を，工業および農業の
建築物については10パーセントの控除を認めたのである。したがってこれらは
現金補助金（cash　grant）に等しいものともいえる（7＞。投資控除が導入された時
の未分配利潤に対する所得税プラス利潤税率は47．5パーセントであったので・
機械および設備に対してはそのコストの9．5パーセントの補助金を，工業およ
び農業の建築物に対しては4．75パーセントの補助金を与えたこ．とに等しいこと
になる。しかし，投資控除は資産の取得時における租税を減少させ，オリジナ
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ル・コストを控除の基礎としている点では，初年度控除と同じように取り扱う
ことができる⑧。
　投資控除は過剰償却を意味するという点で，同率の初年度控除に比較して，
企業に対してより大きな，しかも継続的な利益を与えることになるであろう。
これら二つの控除の重要な差異は，ある条件のもとで払戻しがあるかないかと
いうことである。両方ともある意味では贈与であるが，初年度控除はもしそれ
が減ぜられるとか，停止されるとすれば，少なくとも部分的に返済しなけれぽ
ならない不確実な贈与であるといえる。
　投資控除は，長期的には，より大きな租税節約を企業に対して可能ならしめ
る。だヵ㍉それは初年度控除に比較して資産の耐用期間の初期に租税節約を集
中することになる。実際のところ，投資控除によって企業が受けるであろう余
剰の利益は，つぎのいずれかのケースが生ずるまでは完全に得られないことに
なる。それは，投資控除に加えて資産の全コストが回収されるか，あるいは資産
が置き換えられるとき増加する残高控除が受け取られるかのケースである⑨。
初年度控除および投資控除は，ともにジ新投資に対する補助金ともいえるもの
であろう。ただ形式的には，投資控除のほうが補助金としてはエクスプリシッ
トである。
　これまでみてきたように，初年度控除および投資控除は，類似点とともに相
遠点をもっている。だが，基本的には，それらは企業にとって新投資の増加率
が高けれぽ高いほど，利益をもたらすという性格をもっている。このような高
速償却政策は，いうまでもなく民間投資を刺激することを意図しているのであ
る。それと同時に，別に掲げた二つの表に示したように，控除率が比較的多く
変更されていることから推察すれぽ，高速償却政策が景気政策としての性格を
もっていることにも着目しなけれぽならないであろう。
　ついでながら，1966年1月以降投資支出に対して，投資控除を認めるかわり
に投資補助金が与えられることになった。その理由は，後に述べる高速償却政
策の限界にも関連するのであるが，補助金は，初年度控除や投資控除の場合と
異なり，投資に対する直接的な補助である。したがって補助金によって生ずる
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〔a）特別の研究のための資本支出もまた初年度控除，投資控除の対象となる。しかし時には機械および設備への支
　出とは異なるものとして取り扱われることがある。
（b）初年度控除の対象になっている営業用の自動車には適用されない。
（c）鉱業については40％の初年度控除かあるいは20％の投資控除のいずれかが適用される。
（d）投資控除は造船についてのみ据え置かれる。
（e）1958年4月に25％，12．5％の控除の引き上げが公表され，　7月にこれらはさらにそれぞれ30％，15％に引き
　上げられた。
〔出所〕　J．C．　R．　Dow，　op．　cit．，　p，206．
1959－68年の初年度控除率㈲および投資控除率（B）
実　施　期　間
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（a）民間の自動車ならびに中古の設備については30％。
（b＞1961年4月16日以後は£2，000以上の自動車に限る。
（c）投資補助金が認められない場合。
〔出所〕　Central　Statistical　Office，　National　Accounts　Statisties：Sources　and　Methods，　HMSO．
　　　1968，　p．389．
利益は，租税を支払うべき利潤のアベイラビリティに依存しないのである⑩。
「補助金制度は，その補助金額だけは，いかなる事態が生じようとも確実にす
みやかに回収されうるという点で，投資控除制度よりもすぐれていると考えら
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れる。すなわち，投資控除の下では初年度に十分な利潤がない限り減税にもと
つく利益は先にのぼされるが，投資補助金の下ではこのような可能性はない。
また，初年度に利潤が上がらないばかりでなく，そのあとにおいてもずっと黒
字が出ぜない企業においては，投資控除は永久に利用されず，それにもとつく
減税の利益は与えられないことになる。しかし，このような場合でも，補助金
は必ず与えられる⑪」のである。したがって，補助金は高速償却政策のカテゴ
リーからは排除されるのである。
（1）Emplo夕ment　Policン，　HMSO，1944，　Cmnd・，6527，　para・16，　P・9・
（2）Cmnd．，6527，　para．「61，　p．20．
（3）　D．P。　Barritt，‘‘Accelerated　Depreciation　Allowances　and　Industrial　Invest．
　ment，”ノournal　of　Industrial　Ecomomics，　vol．　VIII，　No．1，0ctober，1959，　P・
　82．
（4）RePort　of　the　Committee　on　the　Taxation　of　Trading　Profits，　HMSO，
　1951，Cmnd．，8189，　para．117，　p．41．
　　タッカー委員会のこのような見解に対し，The　Royal　Commission　Qn　the　Ta．
　xation　of　Profits　and　Incomeは，初年度控除を貸代け以上のものとみなしてい
　たように思われる。なぜなら「（1）内国税庁（the　Revenue）によって与えられる免
　税は，将来の租税についてのみ利用される。（2）控除は企業の借入れ能力とは無関係
　に，企業によって利用される。そして（3）控除を受けいれる企業が継続体であると
　き，それは一時的な融資以上の何ものかになる」からである。（The　Royal　Com．
　mission　on　the　Taxation　of　Profits　nd　Income，　Final　Report，　HMSO，1955，
　Cmnd．，6474，　para．408，　p．125）
（5）　R．Bird，‘‘Depreciation　Allowances　and　Countercyclical　Policy　in　the　United
　Kingdom，1945－1960，”Part皿，　IV　and　V，　Canadian　Tax／ouruα1，　vo1・X［，
　No．4，　July－August，1963，　p．353．
（6）　E．D．　Domar，‘‘The　Case　for　Accelerated　Depreciation，”　Quarterlツ／0urnal
　of　Economics，　vo1．　LXVII，　November　1953，　Reprinted　in　Essaツs　in　the
　Theory　of　Economic　Growth，1957，　p．195，宇野健吾訳，経済成長の理論，　p．
　230参照。
（7）Cmnd．，2874，　para．9，　p．5．参照。
（8）　この点については，プレスト（A．R．　Prest）の批判がある。すなわち物価水準
　が一般的にいって安定しているとすれば，減価償却控除はオリジナル・コストを基
　準にしてなされてよいが，物価水準が変動するという条件のもとではオリジナル・
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　コスト基準は，正当性をもたないと批判する。かれによれば，このような場合に
　は，リプレスメント・コスト基準が採用されるべぎである。（A．R．　Prest，　Public
　Fi’nance　in　Theo乳y　and　Practice，1st　ed．，　1960，　5th　ed．，　1975，　PP．336－341
　参照）
（g）　ヒックス（U．K．　Hicks）は，この点に関してつぎのように述べている。
　　「投資控除の資本形成への主要な追加的刺激が，設備の『収益』的耐用年数の終
　わりになってはじめて感じられる」。（U．K．　Hicks，　Public　Fi’nance，1st　ed．，
　1947，2nd　ed．，1955，　p．307．巽博一・肥後和夫訳，新版財政学，　p．328）
QO）　A．　R．　Prest，　and　D．エCoppack，　ed．，　The　UK　Econo〃ty：a　Manual　of
　Apψlied　Economics，1st　ed．，1966，5th　ed．，1974，　P．89，参照。
⑪　牛嶋正・米原淳七郎，　「民間投資のコソトロール」，経済安定と財政金融政策（木
　下和夫編），昭和42年，pp．214－215。
〔皿〕　高速償却政策の効果
　初年度控除や投資控除といった高速償却政策が投資ビヘイビアのコントロー
ルを目指すものであるとするならぽ，その効果を知るためには少なくとも投資
ビヘイビアに関する分析が，必要であるω。
　企業行動に関して通常設定されている基本的な仮定は，企業はその利潤の現
在価値を極大化するようなビヘイビアを示すということである。そしてその現
在価値の算定式から容易に理解できるように，追加的な投資から生ずる収益が
利子率の水準に落ち着くまで，投資は続けられるであろう。したがって，ある
投資プロジェクトの収益性を算定するためには，その資産のイニシアル・コス
トとともに，投資から生ずると予想される将来の収益の流れのすべてを考慮に
入れなけれぽならない。
　減価償却における租税控除が認められるとすれば，それは将来の数年間にわ
たって続くと考えられる。逆に租税が課されるとすれぽ，それは新投資の収益
性を低下させる。すなわち課税によって予想純収益の減少が生ずるのに対し，
将来において続くであろうと考えられる租税控除の割引現在価値は，資産のコ
ストを低下させることになる。換言すれぽ，「減価償却控除による租税節約の
現在価値は，資産のコストの低下と同じことになる（2）」のであるが，課税がな
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されかつ需要が変化しないという条件のもとでは，投資支出の水準は低下する
といってよいであろう。
　一般的にいって，加速度償却が投資に対して影響を及ぼすルートは，それが
企業の受取り分，したがってまた企業の現在価値を変化させ，このことが投資
を変化させるというものである。換言すれば，加速度償却が企業の資金，とく
に内部資金のアベイラビリティを変化させ，それが投資を変化させるのであ
るQこの場合，投資率は「減価償却のために保留される額を含む留保収益に流
入する所得のその部分からの支出性向（3＞」と考えてもよいであろう（4）。
　もし租税支払い老の投資性向が1よりも大であるとすれぽ，増税は投資を減
少させることになる（5）。そして減税あるいは加速度償却は投資を増大させるこ
とになる。初年度控除や投資控除が企業の内部資金に影響を及ぼし，ひいては
それが投資に効果をもつという「流動性効果」は，多くの論者によって強調さ
れているところである（6）。換言すれば，余剰の非課税の留保資金の増大が投資
を誘引することになるのであり，このことが投資刺激策としての高速償却政策
の一つの意義である。
　これまで，初年度控除と投資控除が「流動性効果」をもち，企業の現在価値
を変化させるであろうことをみてきた。しかしそれぞれの控除がその効果にお
いて，どのような差異を生ずるかを考えなけれぽならない。この点に関して
は，初年度控除，投資控除および利子免除（interest　concessi・n）の効果につい
て比較しているブラック（J．Black）の説に依拠しながら，述べてみよう（7）。
　まず，資本1単位当りの投資はn年間にわたって減耗すると仮定する。ま
た・企業の課税分の支払いの遅れの効果は無視することにする。将来の受取り
の現在価値を求めるのに使用される割引率（利子率）をrとすると，n年間に
おける1単位の受取りの現在価値は，
　　　　1
　　　（1＋r）”
である。企業所得に対する税率をtとし，それは投資の耐用期間であるn年間
にわたって変化しないものと仮定する。初年度控除率をa，投資控除率をVと
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する。そして利子免除とは，未返済の貸付けの部分に対して，企業が利子免除
がなかった場合に支払わねぽならないであろう利子率をCだけ低下させること
を意味する。初年度控除の現在価値をA，投資控除のそれをV，そして利子
免除のそれをRで表わす。サブスクリプトおよびtは偏微分を示す。たと
えば，A，はnおよびtをコンスタントにした場合に，　rの変化が初年度控
除の現在価値Aに及ぼす効果を意味するのである。またサブクリプト％は資
産の耐用年数nを1年だけ延長したことによる，差額を示すものとする。
　いまうえに示した記号にしたがえば，投資控除は，1単位の投資とすること
がその投資のなされる年度の企業の課税所得を，Vだけ減少させることであ
る。したがって，企業が実際に支払うであろう租税はvtだけ減少することに
なる。しかし将来の租税支払い能力は影響されないから，投資控除の現在価値
は
v・＝　vt
である。したがって，
Vn＝V．＝0
および，
Vt＝・v
となる。この式から明らかになることは，投資控除の現在価値は投資プPジェ
クトの長さと利子率からは独立であるが，税率に直接的に比例するということ
である。
　初年度控除は，1単位の投資がなされる年度においてそれがaの範囲で減耗
することを意味する。したがって企業の課税所得はαだけ減少し，実際の租税
支払いはatだけ減少する。投資がなされた翌年から減耗が始じまると仮定す
れぽ，その後のn年間において毎年企業が減耗しうる額はα／nだけ減少し，
そのn年間における毎年の課税所得はa／nだけ増加する。そして支払われる
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租税は，初年度控除がない場合よりもat／nだけ多くなる。　Aを導き出すため
には，atから将来の余剰の租税支払いを差し引くことが必要である。第1期
から第n期までのその総和をsrで示すとすれば，　Aは，
A－・’一 ｯ・sr（　　1（1＋r）n）－at［・一毒（・一（、f，）・）］
となる。したがって，・4nは，
ん一・4（1＋r）n＋L（1＋r＋rnrn（n＋1）（1＋r）n＋1）］
となる。ここでAn＞0である。また，
ん一・t［（1＋r）”＋L（1＋r＋rn）　　　　r2n（1＋r）”＋1］
であり，Ar＞0である。そして
A，一 ?r・
である。
　つぎに，利子免除について考えてみよう。企業が，さもなけれぽ支払わねぽ
ならないであろうところのもの以下の利子率cで，一定の投資プロジェクトを
まかなうために貸付けを受けるとすれぽ，企業の年々の利子支払いの節約は，
貸付けが返済されるにつれて確実にCの割合が低下するということを意味する
であろう。また，企業はその追加的な利潤について租税を支払うので，租税を
差し引いた利子免除の価値は企業の総貯蓄を（1一の倍したものになる。租税
を除いた利子支払いの減少，すなわち節約の現在割引価値は，もし貸付けの返
済が投資のなされる翌年からn回にわたって行なわれるものとすれば，つぎ
の式にょって示される。
R－c（・一・）「雛；1（・一饗）（（1．｝）…）］
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1（・一の［・一羨（・一（、辛。y）i
である。したがって，
鳥一 ｽ（・一の［（1錨話1静響）］
であり，R。＞0である。また，
Rr－c（1－t≠V3）y（2－　）（1・’（1；lsi；Szf’．；’，．．S2＋2「＋n「）］
（244）
であり，Rr＜0である。ここでは，非現実的ではあるけれどもrとcとは独
立であると仮定している。さらに，
R，一一 P［・一羨（・一（、旱r）・）1
であり，R，〈0である。
　少なくとも，初年度控除は通常100パーセントまでに限られており，無利子
よりも安価な貸付けはありえないという仮定のもとで，n，　rおよびtの値が
与えられるならぽ，A，　VおよびRを等しくするようなa，　vおよびcの値
を選ぶことは可能であろう。換言すれぽ，初年度控除，投資控除および利子免
除の三方法が，投資に対して等しいインセンティブをもつために，a，”および
Cは選ぼれなけれぽならない。したがって，
v・－at［・「揚（・一（、十，）。）1－÷（・一’）［・一÷（・一（、辛。）・）1
でなけれぽならない。そしてA，VおよびRの関係は，
書、5［・一一ili（　　　　　　11－　　　（1＋r）n）］
R　　c（1一彦）
　　　avt
で示されよう。
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　ここで，n，　rおよびtの値を変化させた場合，　a，　VおよびCがA，　yお
よびRを等しくさせるかどうかを検討する必要があろう。nは，当該の投資
プPジェクトがどのようなタイプであるかによって，変化するといえる。そし
てnの増加はAとRを等しい割合で増加させる。なぜなら，もしA＝R
であるとすれぽ，A。＝Rnだからである。しかしnの変化はVに対してはな
んら影響を及ぼさない。このことの意味は，つぎのようなものである。すなわ
ち，平均的な耐用年数の投資プロジェクトをもつ企業にとっては，一定の初年
度控除あるいは安価な貸付けと等価である投資控除は，平均よりも長い耐用年
数の投資プロジェクトをもつ企業にとってよりも，不利に作用するであろうと
いうことである。投資控除は，相対的に耐用年数の短い投資をしようとする企
業にとって，より有利であるということができよう。したがって，投資控除は
全体としての経済に対して，平均よりも短い耐用年数の投資プロジェクトを選
択するようなインセンティブを創り出す。
　つぎに，利子率rを変化させるケースについて考えよう。rの上昇は，　V
に対しては影響を及ぼさないが，Aを増大させ，　Rを減少させる。将来の収
入および支出を割り引くのに用いられる利子率rは，企業によってそれぞれ
異なるであろう。それぼかりでなく，資本市場の不完全性とか企業が貸し付け
うる場合の利子率と借り入れる場合のそれとのギャップなどのファクターは，
同一企業の異なる投資プロジェクトに対してさえ，それぞれの利子率を異なっ
たものにするであろう。したがって，もし平均的なrをもつ企業において，
a，VおよびCの値が投資に対して同じインセンティブをもつように決定され
るとすれば，換言すればA，VおよびRを等しくするように，　a，　Vおよび
cの値が決定されるとすれば，平均的なrよりも高いrをもつ企業にとって
は，初年度控除がもっとも有利に作用することになる。そしてそのような企業
にとっては，利子免除がもっとも有利性の少ないものになる。平均的なrよ
りも低いrをもつ企業にとっては，逆のことが妥当する。
　最後に，税率tの変化の効果について考えよう。これまで設けてきた仮定を
修正して，投資がなされるときに支配的であり，その耐用期間を通じて継続す
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ると予想される税率を変化させるケースである。tの変化は，企業にとって投
資控除と初年度控除のそれぞれの相対的有利性を同一のものにしてしまう。な
ぜならA＝Vであるとすれぽ，A。＝　Vtだからである。しかし税率の引上げ
は初年度控除および投資控除の価値を増大させるのに反し，利子免除の価値を
減少させる。したがって，利子免除の価値に比較して，企業にとっての初年度
控除および投資控除の相対的な有利性は，税率の引上げによって増大し，その
引下げによって低下することになる。
　これまで，ブラックの所説に基づいて，初年度控除，投資控除および利子免
除の効果について論じてきた。ここで導き出される結論は，利子免除は別とし
て，投資控除に比して初年度控除のほうがいっそう耐用期間の長い投資にとっ
て有利である，ということである。そして，投資控除は，全体としての経済を
基準にした場合の平均的な耐用期間より短い投資プロジェクトを刺激する傾向
にある，ということである。すなわち「標準的な償却期間より長い償却期間を
もつ投資対象の収益は，初年度控除の下における方が，投資控除の下における
より大きく改善される。また逆に，標準的な償却期間より短い償却期間をもつ
投資対象の収益は，投資控除の下において初年度控除の下におけるより大きく
改善される。したがって，初年度控除は，投資控除に比較して，償却期間の長
い投資を刺激する傾向があり，逆に投資控除は，初年度控除に比較して，償却
期間の短い投資を刺激する傾向がある，ということができよう（8）」。
　しかしながら，投資控除は，それが認められていない状態に比較すれば，よ
り長期的な耐用期間の投資プPジェクトに有利であることは否定しえないであ
ろう。なぜなら，投資控除は，高速償却政策の一形態として，これまで述べて
きた効果に加えて，租税支払いの延期を通じて投下資本の回収を早め清算期間
を短縮する。そして清算期間の短縮は投下資本の回収をより確実なものにする
からである（9）。このような効果は，明らかに，耐用期間の長い投資プnジェク
トに有利に作用するのである。
　これまで述ぺてきたことから明らかなように，．初年度控除あるいは投資控除
は新規の投資に関連するものである。そして初年度控除率あるいは投資控除率
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の変更は，一般に，税率の変更よりも望ましいと考えられている。その理由
は，新規の投資は税率の引下げよりも，初年度控除率あるいは投資控除率の引
上げによって刺激されると考えられているからである。初年度控除率あるいは
投資控除率の引上げは，新投資をしようとする企業にとってのみ有効なのであ
って，資本ストックを保有してはいるが投資をしようとはしない企業にとって
は，それはほとんど意味をもたない。
　だからといって，投資をしようとはしない企業にとって，初年度控除や投資
控除は無関係な措置ではありえない。これらの控除が新規の投資についてのみ
有効であるにしても，その結果として現存の償却しうる資産の価値を減少させ
る可能性がある。そのような価値の減少の少なくとも一部分は，政府によって
吸収されたと考えることもできよう。
　この点に関して，ストックフィッシュ（J．A，　St・ckfisch）はつぎのように述べ
ている。「加速度償却および資産収益税は，ひどく流行遅れの単一税（S三ngle
Tax）である。単一税の提案は，土地のような償却しえない資産の収益に差別
的に課税することにのみ，関連するものであった。加速度償却はこの目標を達
成するぼかりでなく，単一税原則をすべての現存資産にまで拡大するものであ
る。……現存の償却しうる資産の所有者は，加速度償却の導入によってキャピ
タル・Pスをこうむることになる⑩」といえる。したがって，このようなキャ
ピタル・Pスを避けるためにも，初年度控除や投資控除は企業に対して，投資
へのインセンティブを与えると考えられるのである。
　（1）イギリスにおいて，高速償却政策が投資ビヘイビアに対してもたらした効果は，
　　必ずしも明らかではないとされている。その理由の一つとして，投資決定に関して
　　満足すべき理論に欠けていたことが指摘されている。（J．C．　R．　Dow，　op．　cit．，　pp．
　　135－136参照）
　（2）　R．Bird，　op．　c舐，　p．355．
　（3）　ibid．，　p．356．
　（4）牛嶋教授は，高速償却政策の投資促進効果をつぎの3点に要約されている。「そ
　　の一は，時差割引にたいする効果をつうじての投資促進であって，特定の資本設備
　　に想定される予定される予想報酬の現在価値が，高速償却による課税の延期部分だ
　　け改善されて，投資意欲に有利な影響をおよぼすことである。その二は，投資にと
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　もなう危険負担におよぼす効果である。企業が投資決定にあたっていだく危険負担
　は，投資資金が完全に回収されるか否かの確実性に依存する。この場合，将来報酬
　値にたいしていだく確率が，現在点からの時間的距離の減少関数とすれば，減価償
　却の高速化は企業のいだく危険負担を軽減させて投資を促進させるだろう。その三
　は，高速償却が資金の利用可能性を高めることにより，企業の投資能力を増大させ
　ることにもとついて現われる」。（牛嶋正，前掲書，pp．147－148）
（5）R．A，　Musgrave，　The　Theoryげpublic　Finance：aStudy　in　public　Econo．
　my，1959，　pp．464－465．　木下和夫監修大阪大学財政研究会訳，財政理論皿，　p．
　692参照。
（6）たとえば，J．　R．　Meyer　and　R．　R．　Glauber，1nvestment　Decisions，　Economic
　Forecastin8，　and　Public　Policy，1964，　pp．11－14，　R．　M．　Coen，“The　Effects　of
　Cash　Flow　on　Speed　of　Adjustment，”Tax　Incentives　and　Capital　Spending，
　ed．，　by　G．　Fromm，1971，　pp．131－196。参照。
（7）　J．Bl舞ck，‘‘lnvestment　Allowances，　Initial　Allowances　and　Cheap　Loans　as
　Means　of　Encouraging　Investment，”Review　of　Business　Studies，　voL　XXVII，
　No．72，0ctober，1957，　PP．44－49．参照。
（8）　牛嶋正・米原淳七郎，前掲書，p．210．
（9）　同上，p．206参照。
⑩　J．A．　Stockfisch，‘‘Investment　Incentive，　Taxation　and　Accelerated　Depre・
　ciation，”Southern　Economic／ournal，　vol．　XXIV，　No．1，　July，1957，　p．38．
〔IV〕　高速償却政策の限界
　うえに述べてきた高速償却政策の効果は，部分均衡論的な見地に立って淳き
出されたものであることを，明らかにしておく必要があろう。もし初年度控除
や投資控除が民間の投資ビヘイビアをコントロールすることに成功したとすれ
ぽ，雇用や金融，財政の条件を変更させるはずである。ある条件のもとでは・
これまで特別に明示しないかぎり一定と仮定してきた税率，あるいは利子率を
変更することが必要となるであろう（i）。また，よりいっそう重要なことと思わ
れるが，需要はつねに所与であると仮定してきた。このような仮定を修正する
とき，高速償却政策の限界が明確になるように思われる。
　初年度控除や投資控除が，企業の内部資金のアベイラビリティを増大させ・
そのことが投資を刺激することは，前節において示した通りである。この「流
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動性」効果が投資決定にとって，重要なファクターであることは否定しえない
が，政策的にはいささか混乱が生ずるように思われる。バードが指摘している
ように，　「キャッシュ・フローの減少が投資支出を減少させるという明白な事
実でさえ，詳細に検討すれば明白ではなくなる。諸控除変更の流動性に対する
効果は明確である。しかし，流動性の変化の投資に対する効果は，そうではな
い②」のである。
　総需要が不足しているような条件のもとで，投資の増大が必要とされること
は，周知のところである。だからといって，減価償却控除を増大することによ
って投資の増大を期待するのは，少なくとも短期的には困難であるように思わ
れる。このような場合には，諸控除率の引上げは全体としての経済の貯蓄を増
加させる。しかし，投資が増大するという保証は，公共支出がよりいっそう増
大しないかぎりは，ないであろう。この点について，ケインズ（J．M．　Keynes）
はつぎのように述べている。「たとえぽ合衆国においては，1929年には，過去
5力年間における急速な資本拡張の結果として，まだ取替を必要としない設備
に関して，累積的に償却基金および減価準備金がきわめて巨大な規模で設けら
れており，そのため単にこれらの金融的準備を吸収するためだけで巨額のまっ
たく新しい投資が必要であった。そして完全雇用状態にある富裕な社会が取置
くであろうほどの新貯蓄にはけ口を供するに足る規模の新投資をさらに見出す
ことはもはやほとんど絶望的となった。この要因のみでもおそらく不況をひき
起こすには十分であった③」。
　総需要が不足しているようなケースでは，高速償却政策によって企業内部の
流動性を増大することは可能であるが，増大した流動性は，それだけでは投資
支出を増大することにはならない。いわゆる「流動性の落し穴（liquidity　trap）」
が存在しているようなケースでは，初年度控除や投資控除は望まれる効果を，
必ずしも生じないといえる。
　これまでの論議とは逆に，総需要が相対的に多いケースについて考えてみよ
う。総需要を抑制するために政策当局が，初年度控除率や投資控除率を引き下
げるか，あるいはこれらの控除の停止を決定するとすれぽ，投資はかなり遅れ
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るであろうと思われる。総需要が多いという条件のもとでは，企業は内部資金
がたとえ減少したとしても，適正なコストで外部から資金が得られるとすれ
ば，それを外部から調達するであろう。しかしながら，企業は外部から無制限
に資金を調達しえないであろうし，また調達しようとはしないであろう。した
がって，総需要が多い状態のなかでの投資のペースは，利子つきで計量される
留保利潤と減価償却控除の大きさに依存することになると思われる。諸控除の
減少あるいは停止は，ある程度は投資に対して抑制的な効果をもつといえる。
　流動性の変化を媒介にして投資をコントロールしようとするとき，初年度控
除や投資控除は，その効果において非対称的であるような措置である。諸控除
の変化に対する所与の投資プロジェクトの感応性は，各企業によって，そして
時間の経過によってそれぞれ異なるというべきであるかもしれない。しかし，
一般的にいって，「たとえば，もし企業がかなりの未稼動の能力をもっている
とすれば，ある特定のインセンティブに対して相対的に非感応的であろう。ブ
ームにおいては，悪いニユーズはある反作用を起こさせるかもしれないが，ス
ランプにおいては企業はニューズが良いか悪いかに関して，おそらく無差別で
あるω」。
　初年度控除や投資控除が，カウンターサイクリカルな措置として利用される
とき，その効果が非対称的であるということは，企業の流動性が投資決定にお
いて，基本的なファクターではないことを意味するかもしれない。企業が投資
をしようとするときの資金調達の困難性は相対的に小さな障害であるかもしれ
ない。また，企業の投資意欲が減退しているときにより安価な資金が提供され
るにしても，それだけで投資が増大するかどうかは疑わしい。ドウは，この点
にっいてつぎのように述べている。「減価償却控除の変化やその他の課税の変
化は，企業の金融上のポジションにかなりの差異を生ずる。それらが投資に影
響するかどうかの問題は，利潤が金融の源泉であるので，利潤が投資に影響を
及ぼすかどうかのより一般的な問題となる。この点に関しては確定的な証拠が
あるように思われない（5）」。
　企業の投資決定において，おそらく，投資機会の供給こそがもっとも重要な
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ファクターであろうと思われる。そして，投資機会が与えられるとすれば，投
資の時間経路はいっそう多くの貨幣か，あるいは減免税措置のいずれかによる
利潤期待の改善を通じて，影響をうけることになるのである。高速償却政策の
有効性をまったく否定することはできないが，投資機会が与えられてはじめて
その期待される効果が生ずるのである。
　初年度控除や投資控除の変更の効果は，しばしぽ，小さいものであると評価
される。投資は，基本的には，長期的なプロジェクトに依存し，したがって長
期間にわたり計画と懐妊期間とを要するものである。それゆえ，諸控除をしぽ
しぽ変更するとすれば，それらが投資に対してもつであろうインパクトは減殺
される可能性があるからである。加速度償却が効果的であるためには，その導
入が一回限りでなけれぽならない。また，将来において税率も引き上げられる
べきでもないであろう。なぜなら「たとえばもし加速度償却によって生じた租
税損失を埋め合わせるために，政府が企業所得に対する税率を引き上げるとす
れば，現存の資産の保有者にとって資本価値のPスはいっそう大きくなりさえ
する⑥」からである。
　イギリスでは1966年1月に投資補助金制度が導入された。「投資を増大させ
る必要性が最大であるようなところに，政府によって提供される実質的な援助
を集中すること⑦」を目的にした投資補助金制度導入の背景が，　うえに述べて
きた措置，とくに投資控除の限界を示していると思われる。すなわち，「投資
控除制度は，企業の投資決意の中に十分に取り入れられておらず，それほど投
資意欲の刺激に役立たなかったと考えられる。これは，企業が，投資額を確実
かつ速やかに回収できるか否か，という予測に重きをおいて投資決意をするの
に対して，投資控除制度はこの予測を改善するのにあまり役立たなかったから
である（8）」。
　これまでの論議において，総需要の状態がどのようなものであるかによっ
て，高速償却政策の効果が非対称的であることを明らかにした。高速償却政策
は，通常，投資を刺激する意図をもっていると考えられる。それにもかかわら
ず，総需要が不足するという条件のもとでは，それは期待される効果を必ずし
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もあげえないと思われる。
　スランプにおいて初年度控除率あるいは投資控除率が引き下げられたとして
も，かりに景気回復期に税率は引き上げられるであろうと予想されるならば，
それらの措置はそれほど大きな効果をもたないであろう。このような状態で
は，一般に，収益性に関する予測は低いものであろうし，より良い投資機会も，
少ないであろうからである。
　したがって，初年度控除や投資控除が投資に対して影響をもちうる条件を求
めるとすれば，それは租税の投資減殺効果が取り除かれることであろう（9＞。そ
のためには，たとえぽ投資控除を数年間にわたって延長することにより，ある
程度投資を刺激することは可能であろう。景気後退期においてなされた投資
は，その後に続くであろう好況でかつ税率が高いと予想される時期に，よりい
っそうの租税節約を生ずるど思われる⑩。このようにいいうるのは，諸控除が
資産の耐用年数と無関係でないからである⑳。どのような形であるにせよ加速
度償却は，結局のところ，耐用期間の長い資産に有利である。一定の率で認め
られる初年度控除および投資控除は，耐用期間の短い資産の現在価値よりも耐
用期間の長い資産のそれを増大させる。
（1）J．Black，　op．　cit．，　p。47参照。
（2）　RBird，　op．　cit．，　P．357。
（3）工M．Keynes，　The　General　Theory　of　EmPloyment，1漉7臨，　and　Money，．
　1936，．p．100．塩野谷九十九訳，雇用，利子および貨幣の一般理論，　p．115・
　　さらに，かれはつぎのようなケースも指摘している。「現在（1935年）のイギリ
　スにおいては，戦争以後の魑しい住宅建築その他の新投資の結果として修繕および
　取替費として現在必要とする額をはるかに超える償却基金が積立てられている。こ
　め傾向は，投資が地方当局や官庁によって行われる場合，取替が実際に行われる時
　期よりはいくらか早く原価を償却するに足る償却基金をしばしば要求する『健全』
　金融主義のために，さらに強められてきた。その結果，たとえ一般個人は彼等の純
　所得の全部を支出しようとする用意があったとしても，それに対応する新しい投資
　からはま’ったく切離された，公共ならびに半公共当局のもつこの巨額の法定準備金
　を前にしては，完全雇用を取戻すことは至難な仕事となるであろう」。（J．M．　Key－
　nes，　op．　cit，，　p．101．邦訳，　pp。115－116）
（4）　R・Bird，　op．　cit．，　P．362．
（253）
（5）　J．CR．　Dow，　op．　cit．，　PP．291－292．
（6）　J．A．　Stockfisch，　op．　cit．，　p。39．
（7♪　Cmnd。，2874，　para．17，　p．6．
⑧　牛嶋正・米原淳七郎，前掲書，p．214．
（g）R．Bird，　op．　cit．，　p．360．参照。
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　　この点に関して，エルティス（W．A．　Eltis）はつぎのように述べている。「高い
　利潤課税は，適切な投資インセンティブを伴なえば，投資量を増大させる結合効果
　をもつといえる。……法人課税がより低かった両大戦間の数年間におけるよりも，
　1954年以降においてイギリスの産業投資は，国民生産物のいっそう大きい分け前を
　占めるようになってきている」。（W．A．　Eltis，“Taxation　and　Investment，”Pro．
　blems　of　Investment，　ed．，　by　Sir　R．　Shone，1971，　p．16）
⑩　この具体例は，オランダにみられる。すなわち，1953－56年に新資産に対して20
　パーセントの投資控除が認められたが，さらに1年4パーセントの割合でそれが5
　年間延長された。（D．P．　Barritt，　op．　cit．，　P．87参照）
⑪　E．D．　Domar，“Depreciation，　Replacement，　and　Growth，”Economic　Journal，
　vol．63，　March，1953，　Reprinted　in　Essays勿the　Theory　Ebonomic　Growth，
　p．155．邦訳，p．185．参照。
〔V〕　む　す　び
　初年度控除や投資控除が，イギリスでは，「新しい財政手段」として考えら
れていたし，民間投資をコントロールするために利用されてきた。しかしなが
ら，このような政策は一定の限界をもつことが，これまでの論議で明らかにな
った。ドーマにしたがえぽ，「加速償却の欠陥は事実であり，処置されなけれ
ばならない。最も明らかな救済策は，初期償却を（もしこの方法をとるとすれ
ぽ），事態が正常にすすんでいる時にはある一定の率に定めること，インフレ
ーション期にはひき下げるかまたは完全に一時中止さえすることにあるであろ
う。これは，初期償却がふたたび実施されるまで，ブーム期には少なくともあ
る投資を延期させることになるであろう。そしてこれこそはまさに景気安定財
政政策の目的である（1）」。　ドーマのこのような主張は，諸控除の変更が不況期
において投資を刺激するよりも，むしろブーム期において投資を抑制する効果
のほうが大きいと考えているものと理解できよう。
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　イギリスにおいて，諸控除率がかなりの回数にわたって変更された事実は，
それが景気対策として利用されたとみなしてよいであろう（2＞。一般に，高速償
却政策は投資を刺激することを意図している。それにもかかわらず，景気対策
としてのそれは，投資を抑制する場合にいっそう大きな効果をもちうる。高速
償却政策が投資へのインセンティブとなりうるためには，むしろ成長政策の一
環として位置づけられるべきであろう。このような点で，イギリスにおける高
速償却政策には，問題があったように思われる。
　最後に，これまでの論議で残された問題を明らかにしておきたい。その一
は，諸控除の導入は，租税収入を減少させることである。「政府にとっての収
入損失は，投資控除のほうが同じ初年度控除よりも少ない（3）」とはいえ，投資
控除が投資補助金に代替された経緯からわかるように，それは投資に対して及
ぼす効果はより小さいのである。政府にとって租税収入を減少させることを相
対的に小さくするような措置は，民間投資に対する影響は小さいと思われる。
そして逆の場合には逆の結果になるであろう。このような租税収入の減少と投
資の刺激とに関するディレンマともいえる問題が残っている。
　その二は，高速償却政策は所得の分配を望ましくない方向に変化させる可能
性がある，ということである。諸控除率の引上げの結果生ずるであろう租税収
入の減少を，その他の租税の強化によって埋め合せようとすれば，それは租税
負担と所得分配にいっそう好ましくない影響を及ぼすことになる。
　その三は・諸控除率の変更は，どのようなタイプの，そしてどのような規模
の企業に対しても一様の効果を及ぼすとは考えられない。したがって，各企業
の諸控除率変更に対する感応性の分析も必要であろうと思われる。これらの問
題点については，別の機会に考察することにしたい。
（1）ED．　Domar，　op．　cit．，　p．213．邦訳，　p．249．
（2）　イギリスでは諸控除の変更を景気対策としてばかりでなく，地域開発と関連づけ
　て利用されていることもつけ加えておく必要があるであろう。（Cmnd．，2874，　ln－
　vestment　Incentives，　HMSO，　Cmnd．，4516，1970，1ndustrial　and　Regional　l）e’
　velopmenちHMSO，　Cmnd．，4942，1972参照）
（3）　R．Bird，　op．　cit．，　P。377．
